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Pasar modal adalah lembaga tempat bertemunya dua pihak dimana pihak 
pertama sebagai perusahaan emiten yang membutuhkan dana segar melakukan 
penawaran dan penjualan efek, sedangkan pihak kedua adalah masyarakat sebagai 
investor yang membeli efek tersebut. Perlindungan hukum atas investor tersebut 
merupakan hal yang penting untuk berjalannya dengan baik mekanisme di pasar 
modal. Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal yang merupakan 
landasan hukum bagi keberadaan pasar modal di Indonesia telah memberikan 
jaminan hukum para pihak yang melakukan kegiatan di bidang pasar modal serta 
perlindungan bagi investor. Perlindungan bagi investor adalah keharuskan ditetapkan 
prinsip full and fair disclosure atau transparansi. Prinsip keterbukaaan merupakan 
pengungkapan data perusahaan secara lengkap dan menyeluruh menyangkut data 
keunangan, pengurus dan sebagainya dengan tujuan agar diketahui secara luas oleh 
masyarakat umum. Tindakan diperlukan sebagai upaya untuk memberikan informasi 
kepada masyarakat untuk menilai sekuritas yang diterbitkan dan dijual oleh 
perusahaan yang bersangkutan. Undang-undang pasar modal mengatur kedudukan 
dan fungsi Bapepam secara multi formasi, yaitu pengaturan umum, pengaturan 
terperinci dan pengaturan sporadis. Selain itu Bapepam-LK juga berfungsi sebagai 
Lembaga Pemeriksa dan Lembaga Penyidik. Lembaga ini akan mengawasi pihak-
pihak tidak menggunakan kekuasaannya untuk kepentingan dengan perlindungan di 
bawah lembaga Bursa dan sebagainya. 
  
Kata Kunci : Perlindungan Hukum, Investor, Pasar Modal 
 
I. Pendahuluan 
Hukum dan investasi adalah 
ibarat sekeping mata uang yang tak 
terpisahkan, hukum adalah perangkat 
yang mengatur semua hal kehidupan 
masyarakat yang termasuk salah satunya  
investasi. Salah satu mazhab penting 
adalam “teori financial” mencoba 
mengkaitkan sistem hukum dengan 
perilaku investasi.1 
Kebutuhan fungsi hukum untuk 
dapat meramalkan (predictability) akibat 
dari suatu langkah-langkah yang diambil 
khususnya penting bagi negara yang 
                                                          
1 Prasetyonoko kompas.com/kompas-
cetak/0412/10/opini/1429157.htm Hukum dan 
Perilaku Investasi. 
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sebagian besar masyarakatnya untuk 
pertama kali memasuki hubungan-
hubungan ekonomi melampaui 
lingkungan sosial yang tradisional. 
Aspek keadilan (fairness) seperti 
perlakuan yang sama dan standar pola 
tingkah laku pemerintah adalah perlu 
untuk menjaga mekanisme pasar dan 
mencegah birokrasi yang berlebihan.2 
 Suatu pasar modal dikatakan 
sehat apabila memenuhi persyaratan-
persyaratan sebagain berikut: 
 Efisien: kemampuannya untuk 
mengakomodasi transaksi 
sebanyak mungkin dalam waktu 
singkat. 
 Fair: transaksi berlangsung tanpa 
pemihakan atau netral dan atas 
dasar penyebaran informasi yang 
rata. 
 Likuid: kemampuan pasar untuk 
menampung semua kebutuhan 
penjual dan pembeli setiap saat. 
 Transparan: mampu 
menyediakan setiap informasi 
seketika atau real time pada 
semua pelaku pasar modal dan 
kapan saja. 
Pasar modal pada dasarnya 
mempunyai peranan yang cukup besar 
bagi perkonomian. Hal ini disebabkan 
pasar modal mempunyai dua fungsi 
yaitu: 
1. Fungsi ekonomi. Pasar modal 
dikatakan memiliki fungsi 
ekonomi karena pasar 
menyediakan fasilitas atau 
wahana yang mempertemukan 
dua kepentingan yaitu pihak yang 
memiliki kelebihan dana 
(investor)  dan pihak yang 
                                                          
2 Lubis, T. Mulya, ed. 1986, Perananan 
hukum dalam Perekonomian di Negara 
Berkembang, Yayasan Obor Indonesia, Jakarta. 
memerlukan dana (issuer). 
Dengan adanya pasar modal 
maka pihak yang memilliki 
kelebihan dana dapat 
menginvestasikan dana tersebut 
dengan harapan memperoleh 
return sedangkan pihak issuer 
dapat memanfaatkan dana 
tersebut untuk kepentingan 
investasi tanpa harus menunggu 
tersedianya dana dari operasi 
perusahaan. 
2. Fungsi keuangan. Pasar modal 
dapat dikatakan memiliki fungsi 
keuangan karena pasar modal 
memberikan kemungkinan dan 
kesempatan memperoleh return 
bagi pemilik dana sesuai dengan 
karakteristik investasi yang 
dipilih. 
Dari kedua fungsi diatas dapat 
ditarik kesimpulan bahwa 
manfaat pasar modal antara lain:3 
a. Menyediakan sumber 
pembiayaan jangka panjang bagi 
dunia usaha sekaligus 
memungkinkan alokasi sumber 
dana secara optimal; 
b. Memberikan wahana investasi 
bagi investor sekaligus 
memungkinkan upaya 
diversifikasi; 
c. Menyediakan leading indikator 
bagi tren ekonomi negara; 
d. Penyebaran kepemilikan 
perusahaan sampai lapisan 
masyarakat; 
e. Penyebaran kepemilikan, 
keterbukaaan, dan 
profesionalisme serta 
                                                          
3 Analisis Kecukupan Peraturan 
Perlindungan Investor Pasar Modal, Studi Kasus 
kebijakan Bapepam Mohamad Nasir, Kajian 
Ekonomi dan Keuangan,  Volume 9, Nomor 1 
Maret 2005, Hal. 33. 
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menciptakan iklim perusahaan 
yang sehat; 
f. Menciptakan lapangan kerja atau 
profesi yang menarik; 
g. Memberikan kesempatan 
memiliki perusahaan yang sehat 
dan mempunyai prospek; 
h. Altenatif investasi yang 
membrikan potensi keuntungan 
dengan resiko yang bisa 
diperhitungkan melalui 
keterbukaan, likuiditas dan 
diversifikasi investasi; 
i. Membina iklim keterbukaan bagi 
dunia usaha dan memberikan 
akses control sosial; 
j. Pengolaan perusahaan dengan 
iklim keterbukaan dan 
mendorong pemanfaataan 
manajemen profesional. 
Di pasar modal saat ini sering 
kali diperdagangkan surat-surat yang 
dikeluarkan oleh penerbit asing dan 
mungkin dioperasikan oleh pelaku-
pelaku usaha yang mempunyai 
kepentingan asing langsung maupun 
tidak langsung, melakukan bisnis dengan 
orang-orang yang berada di luar 
yurisdiksi.4 Internasionalisasi pasar 
modal telah menstimulasi produk-produk 
saham baru berdasarkan saham-saham 
asing, yang bisa diperdagangkan secara 
cross-border.5 Saham yang 
diperjualbelikan di bursa efek Jakarta 
(BEJ) juga dapat diperoleh melui New 
York Stock Exchange (NYSE) 
                                                          
4  Barry A.K. Rider, “Global Trens in 
Securities Regulation: the Changing Legal 
Climate”, Dickonson Journal of International 
Law, (Spring, 1995), Hal. 516. 
5 Michael D. Mann, Joseph G. Mary, 
George Laudas, “New Approaches Securities 
Regulation”, The International Lawyer, (Vol. 29, 
No. 4, Winner 1995), Hal. 855-866. 
Untuk membuat Undang-Undang 
Pasar modal Indonesia comparable 
dengan Undang-Undang Pasar Modal 
negara-negara maju, maka Undang-
Undang Pasar Modal Indonesia yang 
sekarang ada perlu yang dikaji, 
khususnya mengenai prinsip 
keterbukaan. Kajian ini sekaligus 
sebagai  jawaban atas tuduhan investor 
asing bahwa tingkat kualitas keterbukaan 
perusahaan –perusahaan nasional sangat 
rendah.6 Upaya mengatasi maslah 
prinsip keterbukaan bertujuan untuk 
memfungsikan arus informasi ke pasar 
dan menciptakan informasi yang akurat. 
Dengan ini pelaku pasar dapat 
melakukan market discipline 
berdasarkan keterbukaan informasi.7 
Dalam penelitaian ini akan di  
bahas Perlindungan Hukum Investor di 
Pasar Modal mengingat pentingnya 
hukum investasi di Indonesia untuk 
dapat menarik minat investor dalam 
menanamkan modalnya dalam 
pembangunan di Indonesia. 
 
II. Pengertian Pasar modal 
Saat ini Undang Undang yang 
terkait dengan pasar modal di Indonesia 
adalah sebagai berikut: 
1. Undang Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal 
2. Peraturan Pemerintah No. 45 dan 
46 Tahun 1995 tentang 
Pelaksanaan Kegiatan di Pasar 
Modal dan Tata Cara 
Pemeriksaan di Bidang Pasar 
Modal 
3. Keputusan Menteri Keuangan 
                                                          
6 Kompas, 25 Maret 1997, Hal. 2, kol. 
4-6. 
7 Linda Allen, Capital Markets and 
Institution: A Global View, (New York, 
Singapore, Toronto: john Wiley & Sons, Inc, 
1997), Hal. 38. 
        Mercatoria Vol. 4 No. 1 Tahun 2011 
15 
 
4. Keputusan Ketua BAPEPAM 
5. Peraturan Bursa Efek  
Usaha tersebut telah 
menampakan hasil dengan semakin 
dikenangnya pasar modal di Indonesia 
sebagai salah satu alternative investasi 
bagi para investor. Rusdin 8 
menjelaskan pengertian pasar modal 
sebagai berikut: 
“Pasar modal merupakan kegiatan 
yang berhubungan dengan  
penawaran umum dan perdagangan 
efek, perusahaan publik yang terkait 
dengan efek yang diterbitkannya serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.”  
Sedangkan defenisi pasar  modal 
menurut Edwardus Tandelilin9 adalah 
sebagai berikut: 
“pasar modal dapat diartikan sebagai 
pasar untuk memperjualbelikan 
sekuritas yang umumnya memiliki 
umur lebih dari satu tahun, seperti 
saham dan obligasi.” 
Manfaat pasar modal10 diantaranya: 
a. Pasar modal merupakan wahana 
pengalokasian dana secara efisien 
b. Pasar modal sebaagai alternative 
investasi 
c. Memungkinkan para investor 
untuk memiliki perusahaan yang 
sehat dan prospek baik 
d. Pelaksanaan managemen 
perusahaan secara professional dan 
transparan 
e. Peningkatan aktivitas ekonomi 
nasional 
                                                          
8  Rusdin, 2008, Pasar Modal: Teori, 
Masalah, dan Kebijakan dalam Praktik, 
Alfabeta, Bandung, Hal. 1. 
9 Eduardus Tandelilin, Praktek Pasar 
Modal, Alfabeta, Bandung, Hal. 23. 
10 Suad Husnan, Pasar Modal 
Indonesia, Citra Aditya, Jakarta, 2003, Hal. 2-4. 
III. Pengaturan Perlindungan Hukum 
Investor di Pasar Modal 
Undang Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal dikeluarkan 
berdasarkan  pertimbangan-
pertimbangan sebagai berikut:11 
1) Tujuan pembangunan nasional 
adalah menciptakan masyarakat 
adil dan makmur berdasarkan 
pancasila dan UUD 1945. 
2) Pasar modal mempunyai peranan 
strategis dalam pembangunan 
nasional sebagai salah satu 
sumber pembiayaan bagi dunia 
usaha dan wahana investasi bagi 
masyarakat. 
3) Landasan hukum yang kukuh 
dibutuhkan agar pasar modal 
dapat berkembang dan untuk 
lebih menjamin kepastian hukum 
bagi pemodal dari praktek-
praktek yang merugikan. 
4) Sejalan dengan hasil-hasil yang 
telah tercapai dalam 
pembangunan nasional dalam 
rangka mengantisipasi era 
globalisasi, UU No. 15 tahun 
1952 tentang penciptaan Undang-
Undang Darurat tentang Bursa 
(Lembaran Negara Tahun 1951 
No. 79) sebagai Undang-undang 
(Lembaran Negara Tahun 1952 
No. 67) dianggap sudah tidak 
sesuai dengan  keadaan.  
5) Berdasarkan pertimbangan 
tersebut maka dipandang perlu 
untuk membentuk suatu Undang-
undang tentang pasar modal. 
 
Undang Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal ditetapkan 
                                                          
11 CST. Kansil, Christine S. T. Kansil, 
1997, Pokok-Pokok Hukum Pasar Modal, 
Pustaka Sinar Harapan, Jakarta, Hal. 41-42. 
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berlandaskan dasr hukum sebagai 
berikut:12 
1) Pasal 5 ayat 1 UUD 1945 
2) Pasal 20 ayat 1 UUD 1945 
3) Pasal 33 UUD 1945 
4) Undang-Undang No. 1 Tahun 
1995 tentang Perseroan Terbatas 
atau (Lembaran Negara Tahun 
1995 No. 13, Tambahan 
Lembaran Negara No. 3587) 
 
Sebelum melakukan penawaran 
umum sebagian perusahaan merupakan 
perusahaan keluarga (family company) 
yang saham dan managemen 
perusahaannya dikuasai oleh anggota 
keluarga. Setelah melakukan penawaran 
umum, manajemen perusahaan 
seharusnya berubah dari tertutup 
menjadi terbuka, tetapi masih ada saja 
perusahan yang belum merubah pola 
perusahaannya. Hal ini akan 
mempengaruhi investor publik atau 
pemegang saham minoritas dalam 
hubungannya dengan:13 
1) Komposisi kepemilikan 
Komposisi kepemilikan saham 
yang telah go public umumnya 
masih belum seimbang antara 
founder dengan pemegang saham 
publik, 70% saham yang  
dikuasai oleh para founder dan 
pemegang saham publik hanya 
menguasai 30% saham. 
2) Akses terhadap informasi dan 
financial resources. 
                                                          
12 Ibid., Hal. 42. 
13 Perlindungan I Putu gede Ary Suta, 
Keterbukaan informasi Dalam Rangka 
Perlindungan Terhadap Investor, Makalah Pada  
Seminar Sehari Dengan Tema Menyongsong 
RUU PM Dalam Rangka Mobilisasai Dana 
Masyarakat dan Terhadap investor, Tanggal 18 
Januari 1995, (Jakarta: pemuda Pancaa Marga 
dan CPE Associater), Hal. 2.  
Posisi Dewan Komisiaris dan 
Direksi perusahaan yang telah go 
public  masih didominasi oleh 
founder yang otomatis 
mempunyai akses informasi dan 
keuangan yang lebih luas 
dibanding pemegang saham 
publik. 
 Selain perlindungan yang 
diberikan oleh Peraturan Perundang-
undangan, investor harus bersikap 
mandiri, artinya investor harus 
menanggung sendiri untung dan rugi 
akibat investasi yang telah dilakukannya. 
Perlindungan ini disebut perlindungan 
minimum.14 
 Perlindungan bagi investor 
publik atau pemegang saham minoritas 
pada tahap awal terdapat pada semua 
peraturan yang mengatur tentang syarat 
materiil dan formil, prosedur dan 
pelaksanaan emisi saham. Perlindungan 
pada tahap berikutnya terdapat pada 
peraturan yang dikeluarkan oleh 
Bapepam sebagai instansi yang 
berwenang melakukan pengawasan di 
pasar modal.15 
 
IV. Ketentuan Prinsip Keterbukaan 
Dalam Pasar Modal 
Prinsip keterbukaan juga 
didefenisikan sebagai pengungkapan 
data perusahaan secara lengkap dan 
menyeluruh menyangkut data keuangan, 
pengurus dan sebagainya dengan tujuan 
agar diketahui secara luas oleh 
masyarakat umum. Tindakan ini 
                                                          
14 Djoko Koesnadi, 1993, Perlindungan 
Minimum bagi Pemodal, (Jakarta: Pusat 
Pengkajian Hukum), Hal. 87.  
15 Sri Redzeki Hartono, Prospek Pasar 
modal di Indonesia dan Perlindungan Hukum 
Pemegang Saham, Disampaikan pada Seminar 
Nasional Perkembangan Pasar Modal di 
Indonesia 
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diperlukan sebagai upaya untuk 
memberikan informasi kepada 
masyarakat untuk menilai sekuritas yang 
diterbitkan dan dijual oleh perusahaan 
yang bersangkutan.16 
Prinsip keterbukaan (full 
Disclosure) memiliki beberapa 
kharakteristik yuridis, yaitu:17 
a. Prinsip ketinggian derajat 
akurat informasi  
b. Prinsip ketinggian derajat 
kelengkapan informasi 
c. Prinsip equilibrium antara 
efek negative dan efek 
positif jika informasi 
tersebut dibuka karena 
publik 
Selain emiten dan investor, 
pemerintah juga mempunyai peranan 
yang penting dalam melaksanakan 
prinsip keterbukaan, yaitu dalam hal:18 
a. Menjamin bahwa investor akan 
memperoleh informasi yang full 
disclosure bila ada penawaran 
umum maka pemerintah 
mewajibkan emiten untuk men-
disclose segala sesuatu yang 
berhubungan dengan emiten dan 
emisi sehingga masyarakat akan 
mendapat informasi yang utuh 
mengenai emisi dan emiten yang 
bersangkutan. 
b. Menjamin dan meng-enforce 
prinsip keterbukaan 
Setiap keputusan untuk melakukan 
investasi pasti mengandung resiko, 
semakin besar keuntungan yang 
                                                          
16 Normin S. Pakpahan (ed), 1997, 
kamus Hukum Ekonomi Elips, Edisi Pertama, 
(Jakarta: Proyek Elips), Hal. 37. 
17 Munir Fuady, 1996, Hukum Bisnis 
Dalam Teori dan Praktek, Buku Kesatu, Citra 
Aditya Bakti, Bandung, Hal. 90. 
18 Newsettler No. 
22/VI/September/1996, Hal. 29. 
dapat diambil maka semakin besar 
pula resiko yang harus diambil. 
 
Dasar hukum prinsip keterbukaan: 
a. Pasal 85 UU No.8/1995 
Bursa Efek, Lembaga Kliring dan 
Penjaminan, Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian, 
Reksa Dana, Perusahaan Efek, 
Penasihat Investasi, Biro 
Administrasi Efek, Bank 
Kustodian, Wali Amanat, dan 
Pihak lainnya yang telah 
memperoleh izin, persetujuan, 
atau pendaftaran dari Bapepam 
wajib menyampaikan laporan 
kepada Bapepam. 
b. Pasal 86 UU No.8/1995 
(1) Emiten yang Pernyataan 
Pendaftarannya telah menjadi 
efektif atau Perusahaan Publik 
wajib: 
a. menyampaikan laporan 





b. menyampaikan laporan 
kepada Bapepam dan 
mengumumkan kepada 
masyarakat tentang 
peristiwa material yang 
dapat mempengaruhi 
harga Efek selambat-
lambatnya pada akhir hari 
kerja ke-2 (kedua) setelah 
terjadinya peristiwa 
tersebut. 
(2) Emiten atau Perusahaan 
Publik yang Pernyataan 
Pendaftarannya telah 
menjadi efektif dapat 
dikecualikan dari 
kewajiban untuk 





dalam ayat ( 1 ) 
berdasarkan ketentuan 
yang ditetapkan oleh 
Bapepam. 
c. Pasal 87 UU No.8/1995 
(1) Direktur atau 
komisaris Emiten atau 
Perusahaan Publik wajib 
melaporkan kepada 
Bapepam atas 





(2) Setiap Pihak yang memiliki 
sekurang-kurangnya 5% (lima 
perseratus) saham Emiten atau 
Perusahaan Publik wajib 
melaporkan kepada Bapepam 
atas kepemilikan dan setiap 
perubahan kepemilikannya atas 
saham perusahaan tersebut. 
(3) Laporan sebagaimana 
dimaksud dalam ayat (1) dan ayat 
(2) wajib disampaikan selambat-
lambatnya 10 (sepuluh) hari sejak 
terjadinya kepemilikan atau 
perubahan kepemilikan atas 
saham Emiten atau Perusahaan 
Publik tersebut. 
 
V. Peranan dalam menjalankan fungsi 
Pengawasan di Bidang Pasar 
Modal 
Undang-undang Pasar Modal No. 
8 Tahun 1995  memformulasikan 
kedudukan dan fungsi Bapepam-LK 
secara multi formasi, yaitu secara (1) 
pengaturan umum, (2) pengaturan 
terperinci, (3) pengaturan sporadis.19 
                                                          
19 Munir Fuady, Op. Cit., hal. 116.  
1. Pengaturan Umum 
Secara umum, Undang-undang Pasar 
Modal mengatur kewenangan dan 
tugas  
Bapepam-LK  sebagai :20 
(a) Lembaga pembina; 
(b) Lembaga pengatur; 
(c) Lembaga pengawas. 
Ketiga wewenang tersebut haruslah 
dilaksanakan oleh Bapepam dengan 





(d) Melindungi kepentingan 
pemodal dan masyarakat. 
Sementara itu, pelaksanaan 
kewenangan Bapepam-LK sebagai 
lembaga pengawas dapat dilakukan 
secara : 
(a) preventif, yakni dalam bentuk 
aturan, pedoman, bimbingan dan 
pengarahan, dan 
(b) refresif, yakni dalam bentuk 
pemeriksaan, penyidikan dan 
penerapan sanksi-sanksi. 
1. Pengaturan Terperinci 
Pengaturan tentang kewenangan 
Bapepam-LK secara terperinci 
dapat ditemukan  dalam Pasal 5 
Undang-undang Pasar Modal No. 
8 Tahun 1995, yaitu:  
(1) Memberikan izin usaha kepada 
para pelaku pasar modal, dalam 
hal ini kepada  
a. Bursa efek, Lembaga 
Kliring dan Penjaminan, 
Lembaga Penyimpanan 
dan Penyelesaian, Reksa 
Dana, Perusahaan Efek, 
                                                          
20 Pasal 3 (1) UUPM. 
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Penasihat Investasi, dan 
Biro Administrasi Efek. 
b. Izin orang perseorangan 
bagi Wakil Penjamin 
Emisi Efek, Wakil 
Perantara Pedagang Efek, 
dan Wakil Manajer 
Investasi. 
c. Persetujuan bagi Bank 
Kustodian. 
(2) Mewajibkan pendaftaran profesi 
penunjang pasar modal (notaris, 
konsultan hukum, akuntan, 
penilai) dan  Wali Amanat. 
(3) Menetapkan persyaratan dan tata 
cara pencalonan dan 
memberhentikan untuk 
sementara komisaris dan/atau 
direksi serta menunjuk 
manajemen sementara Bursa 
Efek, Lembaga Kliring dan 
Penjaminan, serta Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian 
sampai dengan dipilihnya 
komisaris dan/atau direktur yang 
baru. 
(4) Menentukan persyaratan dan 
prosedur pernyataan pendaftaran 
serta menyatakan, menunda atau 
membatalkan efektifnya 
pernyataan pendaftaran. 
(5) Melakukan pemeriksaan dan 
penyidikan terhadap setiap pihak 
dalam hal terjadinya peristiwa 
yang diduga merupakan 
pelanggaran terhadap UUPM 
atau peraturan perundang-
undangan pelaksana lainnya. 
(6) Mewajibkan setiap pihak yang 
bersangkutan untuk: 
a. Menghentikan atau 
memperbaiki iklan atau 
promosi yang berhubungan 
dengan kegiatan di pasar 
modal; atau 
b. Mengambil langkah-langkah 
yang diperlukan untuk 
mengatasi akibat yang timbul 
dari iklan atau promosi 
tersebut. 
(7) Melakukan pemeriksaan 
terhadap: 
a. Setiap emiten atau 





b. Pihak yang dipersyaratkan 
memiliki izin usaha, izin 
orang perseorangan, 
persetujuan, atau pendaftaran 
profesi berdasarkan undang-
undang ini. 
(8) Menunjuk pihak lain untuk 
melakukan pemeriksaan tertentu 
dalam rangka pelaksanaan 
wewenang Bapepam 
sebagaimana dimaksud dalam 
point (7) tersebut di atas. 
(9) Mengumumkan hasil 
pemeriksaan. 
(10) Guna kepentingan pemodal, 
membatalkan dan membekukan 
pencatatan suatu efek pada Bursa 
Efek atau menghentikan 
transaksi Bursa atas Efek tertentu 
untuk jangka waktu tertentu. 
(11) Menghentikan kegiatan 
perdagangan Bursa Efek untuk 
jangka waktu tertentu dalam hal 
keadaan darurat. 
(12) Memeriksa keberatan yang 
diajukan oleh pihak yang 
dikenakan sanksi oleh Bursa 
Efek, Lembaga kliring dan 
Penjaminan, atau Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian 
serta memberikan keputusan 
        Mercatoria Vol. 4 No. 1 Tahun 2011 
20 
 
membatalkan atau menguatkan  
pengenaan sanksi dimaksud. 
(13) Menetapkan biaya perizinan, 
persetujuan, pendaftaran, 
pemeriksaan, dan penelitian 
serta biaya lain dalam rangka 
kegiatan pasar modal. 
(14) Melakukan tindakan yang 
diperlukan untuk mencegah 
kerugian masyarakat sebagai 
akibat pelanggaran atas 
ketentuan di bidang pasar 
modal. 
(15) Memberikan penjelasan lebih 
lanjut yang bersifat teknis atas 
perundang-undangan pasar 
modal. 
(16) Menetapkan instrumen lain 
sebagai efek selain dari Surat 
Pengakuan Utang, Surat 
Berharga Komersil, Saham, 
Obligasi, Tanda Bukti Utang, 
Unit Penyertaan Kontrak 
Investasi Kolektif, Kontrak 
berjangka atas Efek, dan setiap 
Derivatif dari efek. 
(17) Melakukan hal-hal lain yang 
diberikan berdasarkan UUPM. 
 
2. Pengaturan sporadis 
Pengaturan ini  pada prinsipnya 
merupakan penegasan dan 
pengejawantahan lebih lanjut dari 
kewenangan pengaturan secara umum 
dan terperinci tersebut diatas. 
Dijelaskan dalam Pasal 3 Kepmenkeu RI 
No. 503/KMK 0.1/1997 tentang 
Organisasi dan Tata kerja Badan 
Pengawas Pasar Modal, fungsi Bapepam 
adalah: 
a. Penyusunan peraturan di bidang 
pasar modal; 
b. Pembinaan dan pengawasan 
terhadap Pihak yang memperoleh 
izin usaha, persetujuan, 
pendaftaran dari bapepam dan 
Pihak lain yang bergerak di Pasar 
Modal; 
c. Penetapan prinsip-prinsip 
keterbukaan perusahaan bagi 
Emiten dan Perusahaan Publik; 
d. Penyelesaian keberatan yang 
diajukan oleh Pihak yang 
dikenakan sanksi oleh Bursa 
Efek, Lembaga Kliring dan 
Penjaminan, dan Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian. 
e. Penetapan ketentuan akuntansi di 
bidang Pasar Modal 
f. Pengamanan teknis pelaksanaan 
tugas pokok Bapepam sesuai 
dengan kebijaksanaan yang 
ditetapkan oleh Menteri 




VI. Sanksi Hukum Pelanggaran 
Peraturan Pasar Modal 
   Undang-undang Pasar Modal No. 
8 Tahun 1995  menetapkan sanksi 
hukum tehadap pelanggaran peraturan 
prinnsip keterbukaan, berupa sanksi 
administratif, pidana dan perdata. Pasal 
102 menentukan kewenangan Bapepam 
untuk memberikan sanksi administratif 
atas pelanggaran Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 Tahun 1995.21  
                                                          
21 Pasal 102 Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 Tahun 1995  tentang Pasar Modal 
menyatakan: 
(1)Bapepam mengenakan sanksi administratif 
atas pelanggaran Undang-undang ini dan atau 
peraturan pelaksanaannya yang dilakukan oleh 
setiap Pihak yang memperoleh izin, persetujuan, 
atau pendaftaran dari Bapepam. 
(2) Sanksi administratif sebagaimana dimaksud 
dalam ayat (1) dapat berupa: 
a. peringatan tertulis; 
b.denda yaitu kewajiban untuk membayar 
sejumlah uang tertentu; 
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   Sedangkan Pasal 104 dan Pasal 
107 UUPM itu menentukan pemberian 
sanksi pidana bagi pihak yang 
melakukan perbuatan yang 
menyesatkan dalam bentuk 
misrepresentation dan omission, serta 
insider trading.22 Pasal 111 UUPM 
tersebut menentukan pula sanksi 
perdata berupa pertanggungjawaban 
ganti kerugian.23 
  Pada umumnya sanksi hukum 
yang diterapkan pada pelanggaran 
prinsip keterbukaan di pasar modal 
Indonesia adalah sanksi administratif. 
Sebagai contoh dapat dilihat sanksi 
administratif berupa denda yang 
diterapkan Bapepam kepada pelaku 
insider trading dalam kasus Bank 
Mashill Utama.24 
  Apabila sanksi pidana diterapkan 
bagi pelaku perbuatan yang 
menyesatkan dalam pasar modal, maka 
                                                                                
c. pembatasan kegiatan usaha; 
d. pembekuan kegiatan usaha; 
e. pencabutan izin usaha; 
f. pembatalan persetujuan; dan 
g. pembatalan pendaftaran. 
(3) Ketentuan lebih lanjut mengenai sanksi 
administratif sebagaimana dimaksud dalam ayat 
22 Pasal 104 Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 Tahun 1995  Setiap Pihak yang 
melanggar ketentuan sebagaimana dimaksud 
dalam Pasal 90, Pasal 91,Pasal 92, Pasal 93, 
Pasal 95, Pasal 96, Pasal 97 ayat (1), dan Pasal 
98 diancam dengan pidana penjara paling lama 
10 (sepuluh) tahun dan denda paling banyak 
Rp15.000.000.000,00 (lima belas miliar rupiah). 
23 Pasal 111 Undang-undang Pasar 
Modal No. 8 Tahun 1995  tentang Pasar Modal 
menyatakan: Setiap Pihak yang menderita 
kerugian sebagai akibat dari pelanggaran atas 
Undang-undang ini dan atau peraturan 
pelaksanaannya dapat menuntut ganti rugi, baik 
sendiri-sendiri maupun bersama-sama dengan 
Pihak lain yang memiliki tuntutan yang serupa 
terhadap Pihak atau Pihak-Pihak yang 
bertanggung jawab atas pelanggaran tersebut. 
24 Kompas, 3 Januari 1997, Hal. 17. 
akan timbul masalah pembuktian 
bahwa pelaku tersebut telah melakukan 
suatu perbuatan yang menyesatkan. 
Oleh karena menurut Pasal 382 bis 
KUHP, yang mengatur perbuatan 
menipu untuk menyesatkan seseorang 
atau orang banyak, dimana salah satu 
unsurnya adalah si pelaku harus 
dibuktikan melekukan perbuatan 
menipu.25 
  Diantara sanksi hukum diatas, 
penerapan sanksi hukum perdata 
berkembang. Alasan penerapan sanksi  
hukum perdata berkaitan dengan 
pendapat Barry A.K Rider yang 
menekankan, bahawa penerapan 
hukum perdata (civil enforcement) 
memiliki potensi yang lebih besar 
untuk diperlakukan secara 
internasioanl. Olehkarena, telah 
diterima dan sesungguhnya merupakan 
suatu prinsip dasar hukum 
internasional, bahwa suatu  negar tidak 




  Perlindungan hukum investor 
adalah keharusan diterapkannya prinsip 
                                                          
25 R. Soesilo, Kitab Undang-Undang 
Hukum Pidana , (Bogor: Penerbita Politea, 
1976), Hal. 228. 
26 Barry A.K Rider, “Global Trens in 
Securities Regulation : The Changing Legal 
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full and fair disclosure atau transparansi. 
Prinsip keterbukaan full disclosure 
(pengungkapan penuh) merupakan 
pengungkapan data perusahaan secara 
lengkap dan menyeluruh menyangkut 
data keuangan, pengurus dan sebagainya 
dengan tujuan agar diketahui secara luas 
oleh masyarakat umum. Tindakan ini 
diperlukan sebagai upaya untuk 
memberikan informasi kepada 
masyarakat untuk menilai sekuritas yang 
di terbitkan dan dijual oleh perusahaan 
yang bersangkutan.  
  Undang-undang pasar modal 
mengatur kedudukan dan fungsi 
Bapepam secara multi formasi, yaitu 
pengaturan umum, pengaturan terperinci, 
dan pengaturan sporadis. Selain itu, 
Bapepam-LK juga berfungsi sebagai 
Lembaga pemeriksa dan sebagai 
Lembaga Penyidik. 
  Prinsip keterbukaan berfungsi 
untuk memelihara kepercayaan publik 
terhadap pasar. Selanjutnya prinsip 
keterbukaan berfungsi untuk 
menciptakan mekanisme pasar efisien 
dan prinsip keterbukaan penting untuk 
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